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市企业，同时并购事件的发起与完成日期均处于 2007 年第三季度至 2016 年第二季度之间的国内
股权并购交易事件为研究样本。借鉴已有文献，在原始数据样本的基础上，本文剔除了有重要信息
缺失与交易金额低于 100 万元的并购事件，样本中的联合并购、关联交易、股权增持等并购事件同
样被剔除。最终，本文研究样本由 1675 家 A 股上市企业发起的 5127 起国内并购事件构成，其中包
括由 644 家国有上市企业发起的 1765 起并购事件与由 1031 家非国有企业发起的 3362 起并购事
件。本文实证研究所需的并购事件相关信息来源于私募通数据库，上市企业基本信息与财务数据
来源于 Wind 数据库，省级宏观层面数据来源于 CEIC 数据库与各省统计年鉴等。
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Crossi，t = α + β × Credit /GDPi，t －1 + γ × Xi，t －1 + εi，t ( 1)
其中，因变量 Crossi，t为异地并购虚拟变量，对于并购企业 i 在 t 季度发起的并购事件，当目标企
业和并购企业 i 来自不同省份时，该变量赋值为 1，说明并购企业 i 选择了异地并购，否则赋值为 0。
核心解释变量 Credit /GDPi，t － 1定义为并购企业 i 所在省份在 t 季度上一年末期的商业银行信贷余额






GDP_Ｒate 经济增长速度 名义 GDP 的增长速率
Market_Index 市场化指数 各省市场化指数
Cash 现金持有比率 季度末期现金及现金等价物总额与总资产的比值






Tobin_Q 托宾 Q 值 企业股票市值与企业资产账面价值的比值
2． 企业的并购行为与企业的债权融资变化
根据理论分析内容，本文设置以下两项被解释变量: ( 1) Leverage，资产负债率，即每季度末企业
的负债总额与总资产的比值，用于衡量企业的负债水平; ( 2 ) CFF，债权筹资活动现金流量( Cash
Flow From Financing Activities) 与总资产比值，即季度内企业通过发行债券、商业银行贷款获得的现
金总额与偿还债务支付的现金总额之差，并除以总资产得到的比值，该指标能够在一定程度上反映
出企业的债权融资能力。
利用并购企业在 2007 年至 2016 年的 40 个季度中所披露的有效财务信息，本文建立了基于





由于 Credit /GDP 为年度数据，因此该变量在每年四个季度中的观测值相同。例如，对于北京市的并购企
业而言，2015 年四个季度均使用 2014 年末期北京市 Credit /GDP 的观测结果。其他省份控制变量的滞后方式相同。
Guiso 等提出在以商业银行为主导的金融体系中，该指标能够有效衡量地区金融资源存量的相对水平与金
融部门的相对规模，详见 Guiso L，Sapienza P，Zingales L． “Does Local Financial Development Matter?”，Quarterly
Journal of Economics，2004，119( 3) ，pp． 929－969。考虑到国内金融体系以商业银行为主导，且国有商业银行与多
数股份制商业银行都在各级行政区域内设立了各级分行，并且每个分行所管辖的存贷款市场都有着明确的市场边
界，各分行之间的资金流动有着明确的规定与限制，因而该变量能够较好衡量地区金融资源的规模与发展水平，详
见纪志宏:《存贷比地区差异研究———基于商业银行分行数据的研究》，《金融研究》2013 年第 5 期。
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Yit = α + β × Afteri，t + γ1 × Xi，t + γ2 × Vi，t －1 + εi，t ( 2)
其中，为了控制个体固定效应与时间固定效应，本文使用了面板数据的双向固定效应回归方
法。因变量 Yi，t表示第 i 起并购事件中的并购企业在 t 季度的被解释变量，本文先后使用了 Lever-
agei，t与 CFFi，t。核心解释变量 Afteri，t为虚拟变量，对于每起并购事件 i，该变量在并购完成以前的
所有季度取值为 0，而在并购完成以后的所有季度赋值为 1，因此，通过系数 β 的符号方向与显著性
即可检验企业的负债水平与债权融资能力在并购完成前后出现的变化情况。控制变量的定义与实






经过 1%的 Winsorize 处理。结果显示，变量 Cross 在非国有企业样本中的均值和中位数要显著高于
国有企业，说明整体而言，非国有企业选择异地并购的概率显著更高。［22］而变量 Leverage 与 CFF 的
统计结果说明国有企业的负债水平与债权融资能力都要显著高于非国有企业。从企业所在地区的
金融资源水平来看，变量 Credit /GDP 与 T_Credit /GDP 的均值和中位数都在非国有企业样本中显著
更高。不仅如此，在国有企业样本中，变量 Credit /GDP 的均值与中位数均显著高于变量 T_Credit /
GDP 的统计结果，而在非国有企业样本中却有着完全相反的结果，变量 T_Credit /GDP 的均值显著




观测值 平均值 标准差 中位数 观测值 平均值 标准差 中位数
Cross 1765 0． 4850 0． 4999 0 3362 0． 5973＊＊＊ 0． 4905 1＊＊＊
Leverage 23692 0． 5238 0． 2106 0． 5371 28507 0． 3923＊＊＊ 0． 2242 0． 3762＊＊＊
CFF 21847 0． 0280 0． 0881 0． 0109 25073 0． 0211＊＊＊ 0． 0863 0． 0065＊＊＊
Credit /GDP 1765 1． 4001 0． 5687 1． 2111 3362 1． 4525＊＊＊ 0． 5378 1． 2524＊＊＊
T_Credit /GDP 1765 1． 3606 0． 5475 1． 1754 3362 1． 5003＊＊＊ 0． 5742 1． 2524＊＊＊
注: ( 1) 企业相关变量的统计结果基于本文研究样本中上市企业所有季度的有效观察值，并购事件相关统计
变量仅使用了研究样本中每起并购事件发起时间所在季度的观察值。( 2) 变量 T_Credit /GDP 特指并购事件中目
标企业所在省份的信贷余额存量与 GDP 的比值。( 3) 单变量检验结果分别为样本间均值的 t 检验结果与样本间中








表 3 报告了在不同样本中，回归模型( 1) 的主要回归结果。其中，核心解释变量 Credit /GDP 的
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系数在全样本中均符号为负，但结果并不显著。这说明整体而言，企业所在地区的金融资源水平变
化并不会对当地企业的异地并购决策产生显著影响。而在国有企业样本中，变量 Credit /GDP 的系
数均在 1%的水平下显著为正，说明国有企业所在地区金融资源水平的增加会显著提高企业选择
异地并购的概率，这一结果验证了本文假设 1 的内容。而在非国有企业样本中，结果则正好相反，
解释变量 Credit /GDP 的系数均在 1%的水平下显著为负，说明非国有企业所在地区金融资源水平
的增加，会显著降低企业选择异地并购的概率，这一结果与本文假设 2 的预期结果保持一致。另






所有行业 非金融业 所有行业 非金融业 所有行业 非金融业




控制变量 / 行业 / 时间
Observations
Pseudo Ｒ2
－ 0． 0929 － 0． 0809 0． 3506＊＊＊ 0． 4026＊＊＊ － 0． 3326＊＊＊ － 0． 3293＊＊＊
( 0． 0619) ( 0． 0624) ( 0． 1063) ( 0． 1092) ( 0． 0802) ( 0． 0802)
－ 4． 1804＊＊＊ － 4． 1738＊＊＊ 0． 0499 0． 3273 － 7． 3601＊＊＊ － 7． 3853＊＊＊
( 1． 2791) ( 1． 2860) ( 1． 9763) ( 2． 0206) ( 1． 8130) ( 1． 8111)
－ 0． 0546＊＊ － 0． 0503＊＊ － 0． 0509 － 0． 0432 － 0． 0813＊＊＊ － 0． 0805＊＊＊
( 0． 0214) ( 0． 0215) ( 0． 0387) ( 0． 0397) ( 0． 0284) ( 0． 0283)
Yes Yes Yes Yes Yes Yes
5127 5037 1765 1686 3362 3351
0． 0265 0． 0265 0． 0648 0． 0701 0． 0226 0． 0217




变量 Leverage 作为回归模型( 2) 中因变量的主要回归结果。其中，核心解释变量 After 的系数在回
归( 1) 中尽管符号为正，但并不显著，说明总体而言，企业的平均负债水平在并购完成前后并没有
出现显著变化。在回归( 2) 中，变量 After 的系数变成显著为正，而交乘项 After × SOE 的系数却显著
为负，并且均在 1%的水平下保持显著，说明企业的资产负债率在并购完成后得到了显著提高，但
当并购企业为国有企业时，会使得这一提升效果显著降低，甚至出现下降。
表 4 回归( 3) 中，变量 After 的系数显著为负，说明国有企业的平均资产负债率在并购完成后出
现了显著降低，这一结果验证了本文假设 3 的内容。在回归( 4) 中，变量 After 的系数在 1% 的水平





① 本文将国有企业样本继续划分为本地并购与异地并购两个样本进行实证检验，其中变量 After 的系数在本
地并购样本中在 1%的水平下显著为负，而在异地并购回归结果中几乎与 0 无差异。




在非国有企业样本中，变量 After 的系数在回归( 5 ) ( 6 ) 中均在 1% 的水平下显著为正，表明非
国有企业的资产负债率在并购完成后出现了显著提高，这一结果验证了假设 4 的内容。而回归
( 6) 中交乘项 After × Cross 的系数此时与 0 无差别，意味着非国有企业若选择异地并购，相比于本地




因变量 全样本 国有企业样本 非国有企业样本








0． 0036 0． 0204＊＊＊ － 0． 0057＊＊ － 0． 0145＊＊＊ 0． 0111＊＊＊ 0． 0112＊＊＊
( 0． 0024) ( 0． 0029) ( 0． 0026) ( 0． 0048) ( 0． 0032) ( 0． 0043)
－ 0． 0418＊＊＊
( 0． 0042)
0． 0181＊＊＊ － 0． 0002
( 0． 0062) ( 0． 0052)
Yes Yes Yes Yes Yes Yes
155247 155247 63167 63167 92080 92080
5127 5127 1765 1765 3362 3362
0． 1525 0． 1585 0． 1568 0． 1581 0． 1916 0． 1916
注: 表内回归均采用面板双向固定效应回归方法，括号内为经过并购事件层面 Cluster 调整的稳健标准
差，* 、＊＊与＊＊＊分别表示在 10%、5%与 1%的水平下保持显著





与表 4 结果不同的是，主要解释变量 After 与交乘项 After × Cross 的系数在国有企业样本中均不
显著，说明国有企业的债权融资水平在并购完成前后未发生显著变化。由于大多数国有企业不存
在融资不足问题，无需进一步增加债权融资，同时考虑到信贷资金的撤出具有较强惰性，因此，这一






资能力的显著提高。这一结果与 Cornaggia 和 Li［23］在美国市场中得出的结论保持一致。
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表 5 企业并购行为与债权筹资现金流变化
因变量 全样本 国有企业样本 非国有企业样本








0． 0015 0． 0071＊＊＊ 0． 0012 0． 0006 0． 0029* － 0． 0001
( 0． 0012) ( 0． 0013) ( 0． 0018) ( 0． 0023) ( 0． 0015) ( 0． 0020)
－ 0． 0137＊＊＊
( 0． 0017)
0． 0010 0． 0052＊＊＊
( 0． 0026) ( 0． 0020)
Yes Yes Yes Yes Yes Yes
141114 141114 59045 59045 82069 82069
5126 5126 1764 1764 3362 3362
0． 2157 0． 2169 0． 2389 0． 2389 0． 2093 0． 2095
注: 表内回归均采用面板双向固定效应回归方法，括号内为经过并购事件层面 Cluster 调整的稳健标准















文中将研究样本中变量 Credit /GDP 不高于 100% 的所有观测值归类至金融发展水平不足的子样






① 现有研究成果中，西方学者们利用国家或地区层面数据，实证发现信贷余额与 GDP 的最优比值在 100%左
右。详见 Law，S． H． ，N． Singh，“Does too much finance harm economic growth?”，Journal of Banking ＆ Finance，
2014，41( 1) ，pp． 36－44。
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Credit /GDP 的系数在回归( 1) 中几乎与 0 无差异，说明此时国有企业的并购决策并不受所在地区
金融资源水平变化的影响。而在非国有企业样本中，变量 Credit /GDP 的系数此时反而显著为正，
说明在金融发展不足的状态下，非国有企业所在省份金融资源水平的提高反而会显著增加企业选





国有企业样本 非国有企业样本 国有企业样本 非国有企业样本
Cross ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Credit /GDP
控制变量 / 行业 / 时间
Observations
Pseudo Ｒ2
0． 2835 3． 9461＊＊ 2． 4592＊＊＊ － 0． 4033*
( 1． 2281) ( 1． 7289) ( 0． 4167) ( 0． 2164)
Yes Yes Yes Yes
507 609 549 1221
0． 1589 0． 1552 0． 1477 0． 0566
































样本选择 国有企业样本 非国有企业样本 国有企业样本 非国有企业样本
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
After
0． 0030 － 0． 0035 0． 0038 － 0． 0086 － 0． 0006 0． 0026 － 0． 0031 － 0． 0128＊＊＊
( 0． 0074) ( 0． 0094) ( 0． 0071) ( 0． 0102) ( 0． 0035) ( 0． 0044) ( 0． 0035) ( 0． 0044)
After × Cross
0． 0138 0． 0217* － 0． 0067 0． 0174＊＊＊
( 0． 0118) ( 0． 0123) ( 0． 0053) ( 0． 0047)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 16689 16689 16462 16462 15777 15777 14590 14590
Deal Number 511 511 611 611 511 511 611 611
注: 表内回归均采用面板双向固定效应回归方法，括号内为经过并购事件层面 Cluster 调整的稳健标准
差，* 、＊＊与＊＊＊分别表示在 10%、5%与 1%的水平下保持显著







样本选择 国有企业样本 非国有企业样本 国有企业样本 非国有企业样本
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
After
－ 0． 0120＊＊ － 0． 0223＊＊＊ 0． 0116＊＊ 0． 0090＊＊ 0． 0054 0． 0026 0． 0060＊＊ 0． 0083＊＊＊
( 0． 0057) ( 0． 0076) ( 0． 0047) ( 0． 0044) ( 0． 0033) ( 0． 0043) ( 0． 0026) ( 0． 0031)
After × Cross
0． 0199* 0． 0048 0． 0053 － 0． 0040
( 0． 0105) ( 0． 0085) ( 0． 0050) ( 0． 0034)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 18208 18208 28530 28530 17069 17069 24599 24599
Deal Number 543 543 1205 1205 543 543 1205 1205
注: 表内回归均采用面板双向固定效应回归方法，括号内为经过并购事件层面 Cluster 调整的稳健标准
差，* 、＊＊与＊＊＊分别表示在 10%、5%与 1%的水平下保持显著
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Financial Ｒesources and Companies’M ＆ As:
An Explanation from Ｒegional Imbalance to Firm Ｒebalance
CAI Qing－feng，CHEN Yi－zhi
( School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: In China，development imbalance leads to financial resources imbalance at the regional level，which im-
pacts companies’M ＆ A decisions． Ｒesearch shows that financial resources have a positive impact on the probability of
SOEs opting for a cross－regional acquisition and a negative impact on that of non－SOEs． After the completion of acquisi-
tion，the asset－liability ratio of SOEs tends to decrease significantly while that of non－SOEs usually increases significantly，
indicating that the gap between the two types of enterprises can be reduced by M ＆ As． In addition，cross－regional M ＆ As
can help companies optimally reallocate financial assets among different regions． All in all，companies’M ＆ As can reduce
the negative influence of financial resources imbalance to some degree and rebalance the allocation of financial courses at
the firm level．
Keywords: financial resources，cross－regional M ＆ As，ownership discrimination，debt financing
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